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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis kinerja keuangan 
perusahaan yang   listing   pada   Bursa Efek Indonesi periode   2008-2010  dengan 
menggunakan metode Economic Value Added. Serta mengetahui pengaruh 
Economic Value Added  terhadap harga saham. Metodologi yang dipergunakan 
dalam penelitian ini adalah pengumpulan data berbasis web yaitu laporan keuangan 
perusahaan dan harga saham perusahaan yang dianalisis dengan menggunakan 
metode Analisis Regresi Linear sederhana untuk mengetahui pengaruh EVA 
terhadap Harga Saham. Hasil analisis menunjukkan 40,4 % perubahan harga saham 
dipengaruhi oleh perubahan EVA. Nilai koefisien sebesar 0,5431  berarti perubahan 
EVA sebesar Rp 1 mengakibatkan peningkatan harga saham sebesar Rp 0,5431 
sehingga HA diterima,  Economic Value Added berpengaruh dengan arah positif 
terhadap Harga Saham. 
 
Kata kunci :  economic value added, harga saham, perusahaan go public. 
 
The aims of the research are to know and analyze the firm  finance performance on 
Indonesian Stock Exchange from 2008 to 2010 using Economic Value Added 
method and to examine the effect of Economic Value Added on the Stock Price. The 
methodology used in this research data was obtained from financial statement and 
firm stock price. Samples were analized using Simple linear regression analysis to 
know the effect of EVA on stock price.  The result ot the test indicated that  40.4% of 
stock price is effected by EVA. Coefficient value of 0,5431 indicated that Rp 1 of the 
EVA  change gives effect Rp.0,5431 on the stock exchange therefore HA is 
accepted, Economic Value Added has positive effect on the stock price. 
Keywords:  economic value added, stock price, go public firm. 
 
BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 
Kelangsungan hidup maupun kesempatan suatu perusahaan untuk 
berkembang dalam iklim persaingan yang semakin ketat dewasa ini, bukan 
hanya membutuhkan strategi manajemen yang baik, akan tapi juga 
membutuhkan ketersediaan dana dan akses perusahaan kepada sumber dana 
yang tersedia dengan cepat karena setiap waktu perusahaan dapat 
membutuhkan tambahan dana. Dana yang digunakan oleh suatu perusahaan 
dapat berasal dari dalam perusahaan yang berupa keuntungan operasi yang 
diperoleh, dan dari luar perusahaan yang berupa setoran modal, pinjaman 
bank, penerbitan obligasi, dan penjualan kepemilikan perusahaan (saham) 
kepada masyarakat dengan melakukan go public.  
Penggunaan dana yang berasal dari berbagai sumber tersebut 
membawa efek yang berbeda. Dana yang diperoleh dari keuntungan 
perusahaan, walaupun tidak berisiko namun membutuhkan waktu karena 
harus mendapat persetujuan dari para pemegang saham. Selain itu, dana yang 
terkumpul harus menunggu sampai mencapai jumlah yang diperlukan untuk 
melakukan investasi baru. Perusahaan dapat memperoleh dana dari investor, 
apabila investor ingin menambah investasinya. Dana pinjaman dari bank 
membutuhkan jaminan dan perusahaan harus memenuhi persyaratan yang 
dinilai memadai oleh bank.  
Di lain pihak, penerbitan obligasi dapat dilakukan bila perusahaan 
memenuhi persyaratan bahwa obligasi yang dikeluarkan dinilai baik oleh 
PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia). Disamping itu, penerbitan obligasi 
membawa konsekuensi perusahaan harus membayar kewajiban secara 
periodik berupa bunga obligasi dan hutang nominalnya pada saat jatuh tempo. 
Beban yang berupa bunga yang harus dibayar akan berpengaruh terhadap 
biaya operasi dan keuntungan perusahaan, yang pada akhirnya juga akan 
berpengaruh pada daya saing perusahaan, terutama menghadapi perusahaan 
sejenis yang tidak menggunakan dana perbankan dan dana obligasi.  
Penjualan saham melalui go public kepada masyarakat dapat 
memberikan banyak manfaat bagi perusahaan, selain karena perusahaan 
memperoleh dana murah, perusahaan juga tidak mempunyai beban kewajiban 
membayar bunga secara periodik dan tidak perlu menyediakan jaminan seperti 
jika perusahaan meminjam uang dari bank. Perusahaan menambah modal 
karena mempunyai harapan akan memperoleh manfaatnya yaitu penambahan 
keuntungan sehingga lebih mampu memaksimumkan nilai dan laba 
perusahaan yang pada akhirnya akan meningkatkan daya saing dalam 
menghadapi industri-industri sejenis di dalam maupun di luar negeri. Dana 
yang diperoleh melalui go public merupakan dana yang murah. 
Dilihat dari sisi pemegang saham, calon investor mempunyai 
kesempatan untuk memilih menginvestasikan pada perusahaan atau 
mendepositokan dana mereka ke bank dengan tingkat bunga dan risiko yang 
lebih rendah. Karena alasan risiko yang tinggi itulah, investor menginginkan 
tingkat pengembalian (required return) yang tinggi pula. Harapan para investor 
membeli saham adalah memperoleh dividen dan capital gain. Dividen 
merupakan keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang 
saham setiap tahun, sedangkan capital gain adalah selisih lebih antara harga 
jual dengan harga beli saham. Namun harapan tersebut tidak dapat dipenuhi 
jika kinerja perusahaan buruk yang berpengaruh pada keuntungan dan harga 
saham perusahaan.  
Dalam menentukan keputusannya, investor membutuhkan alat untuk 
mengukur kinerja perusahaan untuk mengetahui apakah kinerja perusahaan 
yang diinvestasikannya tersebut baik atau buruk. Pada umumnya metode yang 
digunakan untuk menilai kinerja perusahaan adalah analisis rasio keuangan, 
seperti metode Return on Investment (ROI) atau yang sering disebut Return on 
Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE). Namun metode perhitungan ini 
mempunyai distorsi nilai dan kelemahan. Distorsi nilai yang dimaksud adalah 
metode ini sangat bergantung pada metode pelaporan, sedangkan 
kelemahannya adalah tidak diperhitungkannya adanya biaya modal pada 
perusahaan tersebut. Memahami dan menyadari kelemahan rasio keuangan 
tradisional seperti ROI dan ROE, penelitian ini mencoba untuk menggunakan 
konsep Economic Value Added.  
Economic Value Added merupakan suatu konsep untuk mengukur 
penciptaan nilai perusahaan yang tidak bergantung pada metode akuntansi 
yang dipakai serta memeprhitungkan biaya modal. Bennet Stewart dan Joel M. 
Stern dalam Deddy Azhari (2010:42) adalah seorang analis keuangan dari 
perusahaan Stern Stewart & Co memperkenalkan salah satu cara menilai 
kinerja perusahaan yaitu Economic Value Added. Economic Value Added 
adalah alat ukur kinerja keuangan untuk memperhitungkan keuntungan 
ekonomis perusahaan sebenarnya. Economic Value Added dapat 
diperhitungkan dengan laba bersih setelah pajak dikurang biaya modal yang 
diinvestasikan. Economic Value Added yang bernilai positif berarti perusahaan 
dianggap telah mampu menciptakan nilai bagi pemegang saham karena 
mampu menghasilkan laba operasi di atas biaya modal.   
Economic Value Added berbeda dengan perhitungan kinerja yang 
berbasis rasio. Economic Value Added mengikutsertakan perhitungan biaya 
modal yang dimiliki perusahaan. Biaya modal merupakan biaya yang 
dikeluarkan dalam rangka memperoleh modal untuk menjalankan kegiatan 
operasionalnya sehingga tercapai tujuan perusahaan. Laba operasi di atas 
biaya modal menunjukkan perusahaan telah mampu menciptakan nilai bagi 
pemegang saham.  
Dengan penghitungan Economic Value Added diharapkan dapat 
memperoleh hasil perhitungan pada upaya penciptaan nilai perusahaan 
(Creating a firms value) yang lebih realistis. Hal ini disebabkan karena 
Economic Value Added dihitung berdasarkan kepentingan kreditur dan 
terutama para pemegang saham dan bukan berdasar nilai buku yang bersifat 
historis. Karena seorang investor yang rasional tentu akan mendasarkan 
keputusannya pada data keuangan yang paling up to date, bukan pada data 
yang bersifat historis.  
EVA yang positif menandakan bahwa perusahaan berhasil 
menciptakan nilai bagi pemilik modal karena perusahaan mampu 
menghasilkan tingkat penghasilan yang melebihi tingkat biaya modalnya. Hal 
ini sejalan dengan tujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Sebaliknya, 
EVA yang negatif, menunjukkan bahwa nilai perusahaan menurun karena 
tingkat pengembalian lebih rendah dari pada biaya modalnya.  
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Asmara dan Ibrahim (2003) 
menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif (searah) antara EVA dan harga 
saham di Bursa Efek Jakarta (sekarang Bursa Efek Indonesia), yang berarti 
setiap kenaikan Economic Value Added (EVA) akan diikuti dengan kenaikan 
harga saham. Hasil dari analisis korelasi menunjukkan bahwa R = 0,18721 = 
18,721 persen artinya EVA dan harga saham memiliki korelasi yang sangat 
rendah. 
Demikian juga hasil penelitian yang dilakukan oleh Safitri (2006) 
menunjukkan bahwa secara keseluruhan nilai EVA perusahaan yang terdaftar 
di JII selama periode penelitian sebagian besar bernilai positif (EVA>0). Hal ini 
menunjukkan bahwa EVA berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada periode tahun 
2002 - 2004. Jadi dapat ditarik kesimpulan bahwa EVA dapat menjadi alat ukur 
kinerja perusahaan.  
Penelitian yang dilakukan oleh Sakir (2009) yang menggunakan data 
perusahaan yang listing pada periode 2002-2006 menyatakan bahwa EVA 
memiliki pengaruh signifikan pada nilai saham di Jakarta Islamic Index (JII) di 
Indonesia Exchange (IDX). Hal ini didukung oleh koefisien korelasi sekitar 
0,649 dan koefisien determinasi sekitar 0,421. 
Penelitian Hidayat (2009) menyatakan bahwa perusahaan manufaktur 
yang listing  di BEI periode 2005-2007 menghasilkan EVA negatif. Artinya, 
sebagian besar perusahaan tidak dapat menciptakan nilai tambah ekonomi. 
Hasil penelitian ini menyatakan bahwa hubungan antara nilai EVA dengan 
harga saham sangat lemah dan tidak signifikan. 
Hasil penelitian Evadini (2003) menyatakan bahwa berdasarkan olah 
data periode 2000-2001, Ho diterima dan nilai koefisien determinasi (R2) yang 
diperoleh adalah 0,584. Hal ini berarti bahwa sekitar 58,4% perubahan yang 
terjadi pada harga saham disebabkan oleh perubahan yang terjadi pada 
variable bebas. Keeratan hubungan yang terjadi antara variable independen 
terhadap variable dependen dapat dilihat dari koefisien korelasi sebesar 
76,4%. hasil perhitungan menunjukkan EVA negatif sehingga dengan kata lain 
perusahaan tidak menciptakan nilai bagi perusahaan dan sebagian besar 
perusahaan yang diuji menggambarkan hubungan yang negatif. Setiap 
kenaikan EVA mengakibatkan penurunan harga saham.  
Supertama (2011) meneliti hubungan EVA dengan harga saham pada 
perusahaan perbankan yang go public di Bursa Efek Jakarta sebelum dan 
sesudah masa krisis moneter. Adapun tujuan dari penelitian tersebut adalah 
mengetahui perbedaan nialai EVA tahun 1994-1996 (sebelum krisis) dan 
tahun 1998-2000 (sesudah krisis) pada perusahaan perbankan sekaligus 
mengetahui hubungan EVA dengan harga sahamnya. Alat analisis yang 
digunakan adalah analisis korelasi matriks dan beda dua rata-rata populasi. 
Hasil dari penelitian tersebut antara lain yaitu EVA tidak memiliki hubungan 
positif yang signifikan dengan harga saham baik sebelum maupun sesudah 
masa krisis, serta hasil dari beda dua rata-rata populasi diperoleh bahwa ada 
perbedaan yang signifikan antar nilai EVA sebelum dan sesudah masa krisis 
diperusahaan perbankan yang go public di Bursa Efek Jakarta. 
  Sasongko dan Wulandari (2007) melakukan penelitian dengan tujuan 
untuk mengetahui hubungan EVA dan rasio-rasio profitabilitas terhadap 
perusahaan manufaktur yang telah go public  di Bursa Efek Jakarta. Adapun 
hipotesisnya yaitu diduga kedua variable tersebut berpengaruh terhadap harga 
saham perusahaan manufaktur yang telah go public. Dalam menjawab 
hipotesis peneliti menjawab dengan menggunakan metode EVA, rasio-rasio 
profitabilitas, regresi linear, persamaan korelasi, uji T. kesimpulannya yaitu 
EVA, rasio-rasio profitabilitas tidak berpengaruh terhadap harga saham 
perusahaan-perusahaan manufaktur yang telah go public  di Bursa Efek 
Jakarta dari tahun 2001-2003. 
Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya masih terdapat 
perbedaan hasil penelitian yang pernah dilakukan, serta masih menjadi 
perdebatan apakah EVA berpengaruh atau tidak terhadap harga saham ? 
Sebagai bahan penelitian lebih lanjut dengan sampel dan jumlah serta periode 
yang berbeda maka peneliti memandang cukup beralasan apabila mengkaji 
hubungan antara perubahan  harga saham dengan kinerja perusahaan yang 
dinilai dengan menggunakan pendekatan Economic Value Added. Oleh karena 
itu, penelitian ini diketengahkan dengan format judul ”Pengaruh Economic 
Value Added  Terhadap Harga Saham Perusahaan go public  di Bursa 
Efek Indonesia ” . 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, permasalahan pokok yang akan 
dikaji dalam penelitian ini sebagai berikut. 
1. Bagaimana kinerja keuangan perusahaan-perusahaan yang listing pada 
BEI selama periode 2008-2010 jika dinilai menggunakan konsep Economic 
Value Added? 
2. Bagaimana hubungan dan pengaruh Economic Value Added dengan harga 
saham? 
 
1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1.3.1. Penelitian ini bertujuan antara lain sebagai berikut. 
1. Dapat mengetahui dan menganalisa kinerja keuangan perusahaan yang   
listing   pada   BEI   selama   periode   2008-2010  dengan menggunakan 
metode Economic Value Added. 
2. Dapat mengetahui hubungan dan pengaruh Economic Value Added  
terhadap harga saham. 
 
1.3.2. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat kepada beberapa pihak 
antara lain sebagai berikut. 
1. Sebagai informasi tambahan mengenai penggunaan Economic Value 
Added bagi perusahaan dalam memprediksi serta membuat perencanaan 
dan kebijakan untuk periode selanjutnya. 
2. Sebagai bahan informasi bagi investor dan calon investor dalam menilai 
kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang ada untuk 
menciptakan nilai perusahaan. 
3. Sebagai tambahan wawasan dan pendalaman pengetahuan peneliti 
sehubungan dengan penggunaan Economic Value Added  sebagai alat 
ukur dalam menilai kinerja keuangan perusahaan. 
4. Sebagai referensi bagi mahasiswa dan masyarakat umum. 
 
1.4 Sistematika Penulisan    
Dalam menyusun skripsi ini, sistematika berikut merupakan acuan mulai dari 
latar belakang masalah hingga bagian kesimpulan dan saran sebagai penutup. 
Sistematika penulisan tersebut tersusun sebagai berikut . 
 
 
 
BAB I   PENDAHULUAN 
Bab ini merupakan bab pembuka yang menguraikan latar 
belakang, rumusan masalah, tujuan dan mafaat penelitian 
serta sistematika penulisan. 
BAB II   TINJAUAN PUSTAKA 
Dalam bab ini dibahas sejumlah teori dan konsep yang akan 
digunakan sebagai dasar pengkajian dan pembahasan yakni 
tentang Economic Value Added   
BAB III   METODE PENELITIAN 
Bab ini berisikan jabaran tentang lokasi penelitian, jenis dan 
sumber data, obyek penelitian, operasionalisasi variabel serta 
populasi dan sampel yang digunakan dalam penelitian. 
BAB IV   HASIL  DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisikan bahasan tentang kinerja keuangan 
perusahaan-perusahaan yang listing pada BEI berdasarkan 
penilaian Economic Value Added yang dicapai oleh masing-
masing perusahaan serta menganalisis bagaimana pengaruh 
antara Economic Value Added dengan harga saham masing-
masing perusahaan.  
BAB V   PENUTUP 
Bagian ini merupakan bagian penutup yang terdiri atas 
kesimpulan dan saran-saran yang diketengahkan sebagai 
rekomendasi penelitian. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di bab 
terdahulu,  maka kesimpulan dari penelitian ini adalah sebagai berikut. 
1. Perusahaan go public di BEI yang listing periode 2008-2010 yang diukur 
dengan EVA, lebih banyak perusahaan yang menghasilkan EVA positif 
dibandingkan EVA negatif. EVA positif menandakan bahwa tingkat 
pengembalian yang dihasilkan perusahaan melebihi biaya modal atau tingkat 
pengembalian yang diminta oleh investor atas investasi yang dilakukannya. 
Keadaan ini berarti perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemilik 
modal. Hal ini sejalan dengan tujuan memaksimalkan nilai perusahaan. 
Sebaliknya EVA yang negatif menandakan bahwa nilai perusahaan 
berkurang, perusahaan tidak mampu menciptakan nilai yang diharapkan oleh 
investor. 
2. Kinerja perusahaan terbaik yang diukur dengan EVA tertinggi selama periode 
2008-2010 yaitu sebesar  9.596  oleh PT. Bank Rakyat Indonesia Persero, 
Tbk pada tahun 2010. Sedangkan kinerja paling buruk diukur dengan EVA 
negatif sebesar -8.929 pada tahun 2009 oleh PT. Bank Mandiri , Tbk. 
3. Berdasarkan pengamatan pada perubahan harga saham perusahaan dari 
sebelum tanggal pelaporan keuangan tahunan, saat tanggal pelaporan 
keuangan dan setelah tanggal pelaporan keuangan tahunan, dapat 
 
disimpulkan bahwa tidak ada perubahan harga saham yang terjadi saat 
tanggal pelaporan keuangan dari harga saham sebelumnya. Perubahan 
terjadi setelah laporan keuangan diterbitkan, dan sebagian besar perusahaan 
mengalami peningkatan harga saham setelah tanggal laporan keuangan 
tahunan. 
4. Dari analisis data diketahui bahwa nilai R2 =0.404, menunjukkan bahwa 
40.4% harga saham dipengaruhi oleh nilai EVA perusahaan. Sementara 
sisanya dipengaruhi oleh variabel-variabel lainnya. 
5. Berdasarkan hasil pengujian korelasi dan uji t  yang dilakukan dengan 
menggunakan system komputer SPSS for windows 19 . Variabel EVA 
berpengaruh positif  terlihat dari nilai tingkat signifikansi 0.000 < 0.05. 
Koefisien sebesar 0,5431 memberikan pengertian bahwa perubahan EVA 
sebesar Rp 1 dapat memberikan pengaruh sebesar Rp 0,5431  terhadap 
harga saham sehingga HA diterima,  Economic Value Added berpengaruh 
dengan arah positif terhadap Harga Saham. 
 
5.2. Saran 
Peneliti menyadari bahwa penelitian ini memiliki kekurangan dan jauh dari 
sempuna. Untuk itu peneliti memberikan saran untuk perusahaan, investor, peneliti 
selanjutnya yang melakukan penelitian terhadap EVA dan harga saham sebagai 
berikut. 
1. Bagi perusahaan, EVA merupakan alat yang dapat mengukur nilai tambah 
perusahaan kepada investor. Agar dapat memberikan hasil yang maksimal 
maka EVA harus diperkenalkan  dan diterapkan dalam seluruh aspek  
perusahaan. Keterbukaan atau transparansi Informasi tentang kondisi 
perusahaan merupakan hal yang sangat penting untuk menjaga kepercayaan 
investor dan untuk menciptakan pasar modal yang sehat ,  harga saham 
benar mencerminkan seluruh informasi yang ada. 
2. Bagi investor agar selalu berhati-hati dalam proses pengambilan keputusan 
mengenai keputusan investasi. Investor harus memperhatikan terlebih 
dahulu apakah investasi yang dilakukan harus dapat memberikan nilai 
tambah ekonomis masa akan datang. Investor perlu  melakukan penelitian 
terhadap perusahaan dan memperhatikan semua indikator penilaian kinerja 
perusahaan serta mampu membaca dan mengantisipasi faktor-faktor diluar 
kendali perusahaan yang berpengaruh. 
3. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menggunakan laporan keuangan 
bulanan (jika memungkinkan) sehingga periode waktu bisa lebih akurat, 
dengan perubahan harga saham yang besifat fluktuatif dengan jangka waktu 
singkat. Memperhatikan faktor-faktor lain yang mempengaruhi terbentuknya 
EVA dan harga saham. Serta diharapkan menggunakan semua jenis 
perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai 
sampel penelitian, sehingga dapat mencerminkan reaksi pasar modal secara 
keseluruhan.  
 
 
 
 
